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1. Nota illustrativa alla relazione semestrale al 30 giugno 2010

1.1 Premessa

Il Fondo Investietico, disegui t o fAFondod o AFondo I nvestiet:i
Immobiliare Chiuso, istituito mediante raccolta di sottoscrizioni in danaro. Léattivit?’ di
inizio il 1° marzo 2002. Dal 1° Novembre 2004 il Fondo € quotato nel comparto MTA (Mercato Telematico

Azionario) della Borsa Italiana, segmento OICR.

Il Fondo Investietico & caratterizzato da investimenti in immobili e/o diritti reali di godimento su beni
immobili, destinati o da destinarsi ad attivita ad alto contenuto sociale ed & gestito da AEDES BPM Real

Estate SGR S.p.A. (di seguito fiAedes BPM RE SGRO

Il valore complessivo netto del Fondo al 30 giugno 2010 ammonta a ¢ i r c5¢ milionilal7netto del
provento distribuito nel mese di marzo 2010 pari a circa 10,1 milioni. Al 31 dicembre 2008 il valore
complessivo netto del Fondo ammontavaacircal 179, 2 mi | i oni

Il valore unitario della quota al 30 giugno 2010 ( d i2.852,367) rispetto al valore della quota al 31 dicembre
2009 (d i 2.913,479), al lordo dei proventi distribuiti il 25 marzo 2010 p a r i 164/quata, si & incrementato

del 3,53%.

Valore complessivo netto
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Il totale delle Attivita del Fondo, alla data del 30 giugno 2010 ammonta U 245.552.636 ed & composto per il
96,02% da immobili, per il 3,27% da liquidita e per il restante 0,71% da altre attivita.

Gli immobili del Fondo Investietico

Le Attivita del Fondo Investietico (Fig. 1a) % del Valore di Mercato (Fig. 1b)
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1.2 L 6 damento del settore e dei fondi immobiliari
1.2.1 Léandament o dmnhobihaeernazeohabe |

Contesto economicol
La ripresa dell 6economia mondiale =~ proseguita nel pr

ancora discontinui e diseguali tra paesi e aree del mondo.

Resta stabile il PIL di Eurolandia nel primo trimestre 2010; secondo Eurostat la crescita e stata dello 0,2%,
come negli ultimi tre mesi dello scorso anno. Il PIL italiano, che si era lievemente contratto nel quarto

tri mestre del 2009, a fronte di un r i st ad mweestindeatii cons.
(soprattutto di qguel | in costruzioni), nel primo tri
doppio rispet ttoozand, +g0,aZz% ed all IVdddel pattarer agriwolop o sineldsttiade del
comparto dei servi zi . Léltalia cos?® si ri scatt a, dopo
contrazione del PIL dello 0,1 %. Su base annu aprobofteistgrna lorsid tricologe sidatelsta a
+0,6% segnando la prima variazione positiva in termini tendenziaida ben due anni visto ch

fu nel primo trimestre del 2008.

Léinfl azi one n eomik avanpateiércanteque.l lliclima dididucia dei consumatori & tornato
tuttavia a peggiorare, riflettendo accresciute preoccupazioni sulla situazione economica e sulle prospettive

del mercato del lavoro. In base alla rilevazione sulle forze di lavorodell 61 st at nel guarto trio:i
| 6occupazione si ~ ridotta pG2% siltrimestre precedentej. il messdir e con
di soccupazione ha raggiunto | 068,5% in febbraio,ail, 2 pul

giovani, € cresciuto di 4 punti, raggiungendo il 28,2%.

'Fonte:Bol | ettino Economico n. 60, Aprile 2010 Banca déltalia


http://www.finanzalive.com/tag/eurozona/
http://www.finanzalive.com/tag/industria/
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Riflettendo | a debolezza dell éattivit”™ economica, dal |
hanno continuato a ristagnare, sebbene il Consiglio direttivo della BCE abbia mantenuto il tasso ufficiale
all 61 %.

Il mercato immobiliare in Italia®

In Italia secondo Ance (Associazione Nazionale Costruttori Edili) la crisi economica continua a manifestare i
suoi effetti sul settore delle costruzioni. | dati mostrano che si & ancora lontani dall'uscita della crisi e il 2010
continuera ad essere negativo. Tradotto in numeri, il settore dal 2008 al 2010 avra perso il 18% in termini di
investimenti. Risultati particolarmente preoccupanti segnano alcuni comparti come quello delle nuove
abitazioni, che in tre anni ha visto un calo del 30%.

Secondo | dultimo rapporto trimestrale pubblicato dal A
chiaramente unédéinversione di tendenza rispetnzialedal quant ¢
numero di transazioni normalizzate (variazione percentuale del 1° trimestre 2010 sul 1° trimestre 2009) per

|l 6intero settore i mmobiliare mostra, infatti, un segno

2010, si sono avute 309.947 compravendite (NTN) e gli andamenti si differenziano sensibilmente per i
diversi settori; si registrano andamenti positivi per il residenziale (+4,2%), appare, invece, ancora frenato il
settore non residenziale. Il settore commerciale e quello produttivo con, rispettivamente, -0,6% e -0,2%,
risultano oramai alla fine del ciclo negativo assumendo valori tendenziali di sostanziale stazionarieta. Il
mercato del terziario registra una variazione di -1,3%, che sebbene modesta, segnala una perdurante
incertezza nelle dinamiche che hanno contraddistinto il mercato immobiliare del settore.

Loul ti mo rapporto sul Mer cat o | mmobiliare presentato
complessivamente il mercato esprime una rigidita sostanziale dei prezzi che restano stabili o calano di

pochi punti percentuali, anche il settore delle locazioni soffre per via della debolezza della situazione
macroeconomica con una riduzione dei canoni di locazione piu forte rispetto a quella dei prezzi ed una
conseguente riduzione della redditivita degli immobili.

Secondo il rapporto sugli investimenti in Italia pubblicato lo scorso aprile da DTZ Research, durante il primo
trimestre 2010 gli investimenti immobiliari sono stati relativamente pochi. Il volume totale registrato &
arrivato a circa 570 milioni di euro, in diminuzione sia se confrontato con il primo trimestre del 2009 (-35%),
che con | 6ul ti mes 206) i meDsutrraent 2009 p(r i mi me s i dell danno,
orientare le proprie scelte su immobili ad uso uffici, asset core, ben locati e di taglio medio. Per i centri
commerciali la richiesta si € concentra su centri nuovi ma consolidati dal punto di vista del fatturato, mentre
per le piattaforme logistiche la richiesta cade su immobili di classe A, mono o pluri-tenant, ben ubicati e con

contratti di locazione lunghi e garantiti.

| protagonisti del mercato con il 68% sul volume totale delle acquisizioni sono gli investitori italiani. Il
numero delle transazioni realizzate da investitori esteri & rimasto limitato. Secondo le previsioni di DTZ
Research, difficilmente si torner”™ sui vol umi doéi nvest
leggera crescita dei volumi nei confronti del 2009. Per quanto riguarda la nazionalita degli investitori, si

ritiene che gli investitori privati italiani continueranno a dominare il mercato anche nel 2010.

Secondo Nomisma le previsioni, perquantor i guar da | 61 t al resteranro dabai ancdraeperi prez:
tutto il 2010 e solo nel 2011 torneranno positivi, seguendo la dinamica di recupero che USA e UK stanno

anticipando, a partire dagli immobili di qualita per i quali, anche in un contesto difficile come quello attuale,

vi € una domanda pur sempre significativa.

2 Elaborazione AEDES BPM RE SGR su dati :Nomisma, Agenzia del Territorio, Ance, DTZ Research.
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Viene evidenziata inoltre la fragilita del sistema finanziar i o, l 6insufficiente espansio

debito pubblico, | 6aumento della disoccupazione o

guesta generale incertezza, risulta sempre piu difficile formulare previsioni che in ogni caso sono orientate

[ Oi

ad und ulteriore riduzilg2enel®@&0, pep poetarmie initerrenarposstivorsalo d e |

nel 2011, con transazioni che potranno riavviarsi significativamente nel prossimo anno solo alla luce di un
incremento delle erogazioni di mutui alle famiglie da parte del mondo del credito.

1.2.2 Gl i i mmobi |l i ad uso RSA fresidenze

Il mercato delle RSA

Il continuo invecchiamento della popolazione ed il conseguente aumento della domanda, la crescente
costruzione  d i nNuowvi edi fici e |l i ngresso sul mer cato

Residenze Sanitarie Assistenziali (RSA), sonoidriverc he continuano a sostenere

del comparto, seppur continuando a rappresentareunnicchi a ri stretta (0, 8% del
italiani).

Secondo unéindagine del Mi ni stero della Salute 1in

S @

di
| Oi
0 AU

It al

ri spetto al 2005) , i 20, 6% del | e dnueanini di pogiifetio elpasiaal i z z a

180.626 (+6,4%). Il 72,9% delle strutture sanitarie residenziali italiane e costituito da residenze private
accreditate mentre il 27,1% da pubbliche; nel 2005 queste percentuali erano pari rispettivamente al 71,6%
e al 28,4%.

Léattivit?’ edi ficatoria risulta in crescita e ri
realizzazione costruttiva sia di impiantistica. Le nuove RSA vengono progettate, infatti, in modo da poter
offrire servizi sempre piu completi agli utenti e con un layout costruttivo che permette lo svolgimento

guar c

del |l 6attivit”™ sanitaria nella maniera pi%¥% efficiente poc

Anche il segmento i mmobiliare delle RSA, peraltro,
come le altre asset cl ass, risente dell daspettativa di

del |l 6aumento della redditivit?’ attesa in relazione

investitori. Si prevede un ulteriore calo dei prezzi di compravendita per strutture di basso livello e non
convenzionate, mentre gli immobili di buon livello qualitativo e con primaria location, convenzionate e
gestite da primari operatori dovrebbero mantenere, con lievi flessioni, i valori di riferimento. Si sottolinea
inoltre che per le strutture di primario livello convenzionate i tassi di occupazione si attestano tra il 95% e il

9 8 %, segno della tenuta dello specifico segmento
strutture da parte degli investitori.

La qualita delle strutture, la location, gestori specializzati di elevato standing e canoni di locazione
sostenibili sulla gestione sono elementi che dovrebbero attenuare in modo significativo una discesa
marcata dei valori che invece impattera principalmente sulle strutture pit obsolete. Pur in presenza di
poche transazioni, si riscontra una domanda per strutture di qualita i cui rendimenti si attestano tra il
6,5/7,0% nei centri cittadini e tra il 7%/7,5%,% nelle localita secondarie e periferiche.

Per quanto riguarda le locazioni, i canoni rimangono pressoché invariati in quanto i gestori delle strutture al
momento risentono in modo limitato delle tensioni della crisi economica internazionale. Altri due fattori che
contribuiscono alla tenuta dei canoni sono il convenzionamento pubblico, che attutisce il costo a carico
del |l éutilizzatore finale, e |l a conseguente elevata

sub
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1.2.3 I mercato degli immobili ad uso uffici
Il mercato degli uffici®

Secondo i dati relativi al quarto trimestre 2009 elaborati dall'European Property Clock di Jones Lang
LaSalle, le economie europee mostrano incoraggianti segnali di ripresa economica. Tuttavia, il gap tra
I'economia in senso stretto e I'impatto che la ripresa avra sul mondo degli utilizzatori rimane ampio e potra
risultare in un ritardo nella ripresa dell'assorbimento di spazi ad uso ufficio. Nell'ultimo trimestre dell'anno
molti paesi si sono mossi in modo differente sull'orologio immobiliare, con alcuni mercati entrati nella fase di
bottoming out del ciclo, e che quindi si apprestano a cominciare la ripresa nel corso del 2010 (Londra,
Varsavia, Oslo), mentre altri devono ancora esaurire il ciclo di contrazione dei prime rent (Roma, Milano,
Atene e Barcellona).

Gli effetti della crisi dei merca t i finanziar:i S i riflettono anche sul me |
trimestrale pubblicata dall 8Agenzia del Territor-i o il ¢
1,3%) dopo un trimestre (il IV 2009) in cui avevaavutouna | eggera crescita. A front ¢

calano la domanda e il numero di compravendite. | valori appaiono generalmente stabili.

Ancora difficolta per il mercato delle locazioni di Milano e Roma, nel primo trimestre del 2010; i due mercati
degli uffici hanno registrato un calo del volume di spazi occupati mentre per la prima volta dal 1° trimestre
del 2008, nel 1° trimestre del 2010 a Roma e a Milano i canoni incentivi degli uffici di maggior pregio, sono
rimasti stabili.

A Milano, secondo DTZRe s ear ¢ h, | 6assorbi mento nel primo trimestre
linea se confrontato con lo stesso periodo del 2009, ma in diminuzione di circa 30% nei confronti del

trimestre precedente. Continua a prevalere il numero delle transazioni di superfici piccole (meno di 1.000

mq), che ha rappresentato il 60% di tutte le transazioni realizzate nel trimestre.

N

Sempre secondo DTZ Research a Roma la domanda non si & concentrata nel centro citta, bensi nel

corridoio sud della cittd che collega EUR Roma, Laurentina e Fiumicino e piu in generale nelle aree
periferiche ben collegate alla rete metropolitana. Lo
doppi o dell dassorbimento registrato nell o staitedisna peri o
grande transazione conclusasi nel trimestre.

I'n Ilinea con | 6assorbimento negativo degl:i spazi, it
primo semestre 2010 all 68, 4% a Roma e alvtdinfa8colare Mi | ano
al completamento di nuovi immobili direzionali. Crescono le tempistiche per vendere e locare raggiungendo
rispettivamente quasi 8 e 5,5 mesi senza significative differenze rispetto alle localizzazioni. Lo sconto

mediamente praticato sul prezzo richiesto ha raggiunto mediamente il 14%. Nei prossimi mesi non si

dovrebbero registrare ulteriori contrazioni delle compravendite mentre i tempi medi di vendita continueranno

ad allungarsi.

Nei prossimi anni si assistera a un ulteriore ampliamento dell'offerta grazie ai numerosi nuovi progetti di
costruzione in cantiere. La pressione competitiva tra gli operatori € destinata ad aumentare, a tutto
vantaggio dei locatari. La prossima immissione sul mercato di nuovi immobili direzionali (e conseguente
aumento del tasso di sfitto), creera una forte pressione sulle proprieta facendo inoltre aumentare la
competizione sui prezzi. | nuovi spazi direzionali di elevato livello qualitativo, che rispecchiano la domanda
che punta all'ottimizzazione dei costi ed alla ricerca di qualita, andranno sostanzialmente ad erodere la
domanda per quegli uffici di concezione datata, scarsa flessibilita e basso profilo qualitativo.

® Elaborazione AEDES BPM RE SGR su dati: Nomisma, Scenari Immobiliari, DTZ Research.
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1.2.4 I mercato degli immobili ad uso retail
Il mercato immobiliare retail*

Questo comparto di mercato & composto principalmente dai centri commerciali tradizionali, che
rappresentano | 688%, dai complessi di negozi al dettagl
4% e altri complessi muniti di strutture per il tempo libero per il residuo 2%. | centri commerciali si sono

confermati tra le soluzioni che, nel settore retail, riscontrano il maggior successo in lItalia; il nuovo report sul

mercato Retail in Italia, presentato da Jones Lang LaSalle, evidenzia, infatti, che nonostante il generale
rallentamento degli investimenti di tutti i settori in Europa, in Italia il volume delle transazioni retail 2009 sia

cresciuto rispetto al 2008: sono state completate 24 transazioni per un totale di 1.4 miliardi di euro. In
controtendenza rispetto alle previsioni negative di inizio anno, il settore retail, secondo per volume di

investimenti dopo il settore uffici, ha segnato una crescita annua significativa.

Il calo dei consumi, dovuti alla crisi economica ancora in corso, ha avuto come conseguenza un calo dei
fatturati dei retailer, e cio ha provocato una revisione e/o una battuta di arresto nella pianificazione di nuove
aperture di molte catene della GDO. Sono pochi i retai
politica di forte espansione sul territorio e, in particolare, alcuni marchi internazionali hanno approfittato
della staticita del mercato spuntando condizioni economiche favorevoli. La ricerca di nuovi spazi & stata

comungque | imitata all e | ocat i porantdeicomunquecstabiizzateadal pymtoi me o ,

di vista commerciale che consentono di ridurre il margine di rischio. Nonostante una lieve ripresa
economi ca, nel corso dell 6anno non =~ prevedibile alcun:
Negl i ul ti mi t ri mestoné migliori diavilama @ Roiimgo soro mreasti staklil mMemrtre, al

contrario, altri centri 0 zone secondarie hanno registrato cali negli affitti.

A livello di regioni, il nord detiene la densita maggiore di moderna distribuzione organizzata con circa 340

metri quadrati per 1.000 abitanti. Benché in presenzadiun progressi vo incremento ne
regioni meridionali, economicamente sottosviluppate, hanno una densita di appena 170 metri quadrati circa

per 1.000 abitanti ed & qui che viene registrata anche la domanda pit modesta di investimenti.

L'attenzione degli investitori & rivolta soprattutto a piccoli centri commerciali (5.000 i 10.000 mq) localizzati
nelle aree urbane ovvero verso localizzazioni in aree periferiche di espansione residenziale, ben collegate e
normalmente caratterizzate da canoni/prezzi di vendita competitivi rispetto alle aree semiperiferiche;
guest'ultime vengono prese in considerazione dagli operatori dei centri commerciali se garantiscono un
buon bacino d'utenza. Le zone centrali sono richieste essenzialmente da negozi al dettaglio monobrand o
centri specializzati. Anche a causa delle rigide condizioni di accesso al credito, i centri commerciali di ampia
metratura con valore superiore ai 100 milioni di euro si stanno rivelando particolarmente difficili da vendere.

In parallelo con quanto si registra nel comparto direzionale, anche per gli immobili commerciali la richiesta
di mercato & per standard qualitativi elevati (grado A), con spazi flessibili, tendenzialmente su un unico
livello e con ampi parcheggi dedicati. All'estero & presente una piu accentuata e sviluppata attenzione verso
le esigenze dei clienti in fatto di gestione degli spazi comuni (parcheggi per famiglie e giardini) e verso
limpatto ambientale sul territorio sia nella fase di costruzione che in quella di gestione della struttura
(inquinamento, riciclo e smaltimento rifiuti, ecc.), atteggiamento non ancora affermatosi in Italia. La
crescente consapevolezza dei fruitori alle questioni ambientali, inizia a spingere le nuove strutture
commerciali all'integrazione di soluzioni di risparmio energetico come pannelli solari e fotovoltaici.

* Elaborazione AEDES BPM RE SGR su dati: REAG e Jones Lang LaSalle
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1.2.5. Il mercato degli immobili ad uso logistico T industriale®

Secondo i dati raccolti nel 2° semestre 2009 attraverso i rilevatori internazionali del BIL (Borsino
Immobiliare della LOGISTICA), nella logistica internazionale si possono intravedere piccoli segnali di
ripresa anche se i valori generalmente rimangono al di sotto delle aspettative. Le location che presentano le
migliori performance rispetto al semestre precedente sono Madrid e Monaco.

Il mercato logistico italiano nel secondo semestre 2009, tende generalmente ad una stabilizzazione dei
prezzi gia riscontrata nel primo semestre 2009; si segnala un timido rialzo dei valori in molte location.
Mettendo a confronto i dati raccolti in questo semestre con quelli delle precedenti rilevazioni & interessante

osservare che le localita delcentroonor d i n media confermano una maggi or st
Imercato del |l e | ocazi oni dopo una flessione negl:. af fitti
dagl i incentivi, S i " stabilizzato soprattutto nei me r

proroga dei contratti di locazione preesistenti e il consolidamento a favore di spazi piu efficienti in termini di
costi sono stati gli elementi che maggiormente hanno influito sul mercato. Ne & conseguito un aumento
dello spazio inutilizzato.

Ha ripreso vigore anche la domanda di prodotti contraddistinti da elevata qualita, flessibilita e dimensione.
Le strutture richieste presentano caratteristiche analoghe: altezza libera superiore ai 10 m, al fine di
consentirne l'utilizzo ad una pluralita di operatori; superficie modulare tra i 5-10.000 mq con dotazione di
uffici a servizio collocati in aree interne soppalcate o anche esterne, aumento delle baie di carico,
improntate alla flessibilitd d'uso atta a renderlo pit facilmente rilocabile. La tendenza é la realizzazione di
progetti tarati rispetto alla tipologia del conduttore preventivamente individuato.

Per effetto del progressivo incremento dell b6attivit™ s
Apri med permarranno stabili. Bench® nel dndaumeniatiestre d
modo significativo rispetto al trimestre precedente (+107%), il numero delle operazioni & stato comunque
estremamente contenuto. Gl i investitor.i confermano il
|l orde fAprimestabnbiramhé8®% a Roma e a Milano.

1.2.6. | fondi immobiliari®
Secondo | dultimo rapporto di Scenar.i I mmobiliar:i I 6i nd

positivamente alla recente crisi economica internazionale; dopo due anni di recessione, i primi mesi del
2010 sono stati infatti caratterizzati da diversi segnali di ripresa del settore, anche se perdura una
situazione delicata.

Dal confronto fandiopédvanidvicei deiGran Bretagna,ltaliaablpaossi bi |
mostrato una capacita di tenuta rispetto alla crisi del mercato immobiliare di gran lunga superiore a quanto

riscontrato a livello internazionale. Negli ultimi diciotto mesi nel comparto dei fondi immobiliari quotati si €

assistito ad un andamento altalenante ma positivo degli scambi e ad una progressiva riduzione dello sconto

sul NAV: a marzo 2009 il valore degli scambi era di poco inferiore ai 33 milioni di euro e il divario rispetto al

NAV era pari al 49% contro rispettivamente i 64 milioni di euro e il 33% di maggio 2010.

| risultati dell'Indice IPD dei Fondi Immobiliari Italiani (IPD Italian PPFI) rivelano un rendimento complessivo
positivo dello 0,5% per l'intero anno 2009, principalmente attribuibile al secondo semestre, in cui il total
return dello 0,7% ha riportato la performance media aggregata dei fondi immobiliari in territorio positivo

> Fonti: BIL
% Fonti: Assogestioni



FONDO INVESTIETICO RELAZIONE SEMESTRALE AL 30.06.2010

dopo la chiusura del primo semestre a -0,2%. | fondi ad apporto continuano a conseguire rendimenti
migliori rispetto ai fondi ordinari (2,1% contro -1,6% nel semestre, 2,1% contro -1,6% nell'anno), anche
avvantaggiati dalle politiche di distribuzione dei proventi per natura piu generose. In termini di asset
allocation i fondi specializzati ottengono performance maggiori rispetto ai fondi diversificati sia a 6 mesi
(1,8% contro -0,6%) che a 12 mesi (3,2% contro -3,2%).

Secondo | e rilevazioni di Banca doéltalia a fine 2009 r
63 SGR attive, di cui 16 non specializzare. Si & notato in particolar modo la sempre maggiore presenza di
playeri nt ernazi onal i che non aderiscono all dassociazione

propri investimenti nel nostro paese.

Nel secondo semestre del 2009 sono diventati operativi 12 nuovi Fondi immobiliari mentre un fondo é stato
liquidato a giugno 2009. Tutti i nuovi prodotti sono destinati ad investitori qualificati, sono fondi non
speculativi dei quali undici costituiti mediante apporto ed uno in modo ordinario. Il nhumero di veicoli
monitorato da Assogestioni € salito a 154 (Fig. 2b).

Patrimonio gestito e totale attivita (Fig. 2a) N° dei Fondi e delle SGR (Fig. 2b)

180 4
45.000 + T 180 165 4
150 A
135 4
120 4
105 4
90 4
75 4
60 4
45 4

30 4
5 W

40.000 +
35.000 +
30.000 +
25.000 —+
20.000 +
15.000 +
10.000 —+
5.000 +

1IH 24 1H 24 1H 24 1H 24 1H 2H 1H 2H

2004 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2004 2005 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H
2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009
[ Patrimonio gestito [ Totale Attivita —&— No. Fondi —e— No. SGR —A— No. Fondi

Fonte: Assogestioni/IPD

Al 31 dicembre 2009 il patrimonio netto dei fondi immobiliari operativi, presenti nella banca dati di

Assogestioni, T pari a4 22.054,7 milioni, con un incre
utilizzo della leva (ossia il rapporto tra quanto ciascun fondo si € indebitato e quanto si puo indebitare) € in

' ieve diminuzione rispetto nelldultimo semestre e pass
fine anno. Aumenta anche il valore del | e38.3l7 miliow,ican”™ , che

un incremento in sei mesi del 8,4% (Fig. 2a).
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Il Mercato dei Fondi

Immobiliari dic-06 dic-07

Tipologia di fondo n°

F. Retail 23 26 27 29 25 24 23

F. Riservati 51 57 82 93 110 119 131
Totale 74 83 109 122 135 143 154
Patrimonio netto '000' 00004

F. Retail 6.065 7.074 7.350 7.259 6.382 5.846 5.747
F. Riservati 5.790 8.232 11.744 12.809 13.786 14.600 16.308
Totale 11.855 15.306 19.094 20.068 20.168 20.446 22.055
Attivita "000' 0000

F. Retail 8.059 9.875 10.355 10.311 9.360 8.830 8.739
F. Riservati 10.205 15.412 21.015 22.925 25.266 26.523 29.578
Totale 18.264 25.287 31.370 33.236 34.626 35.354 38.317
Investimento complessivo 5 g5 20.595 26.533 29.520 30.967 31.648 34.412

in immobili

Sgcueta (_jl Gestione del 21 o5 o8 o8 27 26 26
Risparmio

Per guanto riguarda | a composizione delle attivit™, p

costituito da immobili e diritti reali immobiliari, in diminuzione dello 0,9% rispetto a dicembre 2008, le
partecipazioni di controllo in societa immobiliari scendono al 2,1% mentre la liquidita e gli investimenti in
valori mobiliari si attestano intorno al 8,3%, il restante 3,3 % é rappresentato dalle altre attivita.

In termini di asset allocation immobiliare per destinazione do6éuso (Fig. 3a), I
continua ad essere costituita dagli uffici, con il 51,7% del totale, seguiti dal commerciale con il 19,1%.
Seguono |l a destinazione dbéuso i ndus ticolricedtie/(74%@i58% i co (6

rispettivamente), RSA (0,8%) e altre destinazioni con il 9,0%.

Asset Allocation per des Asset Allocation per area geografica (Fig. 3b)

Altro
9,0%

Estero
RSA 2,2%
0,8% Sud/Isole
8,9%

Turistico/
ricettivo
5,1%

Nord Est
14,7%

Industriale/
logistico
6,9%

Uffici Centro
Residenziale 51,7% 30,4%
7,4%
Nord Ovest
43,8%
Commerciale
19,1%

Fonte: Assogestioni
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Per quanto riguarda la ripartizione degli investimenti per area geografica sulla base del valore di mercato
degli immobili (Fig. 3b), il Nord continua a rappresentare piu della meta del valore totale degli investimenti
con il 58,5%, il Centro con circa il 30,4% in lieve diminuzione rispetto a giugno 2009 (-0,8%), mentre gli
investimenti nel Sud e nelle isole rappresentano I8 , 9 %, anchbéesso in calo rispett
2009 (-0, 5 %) , mentre | dinvestimento all 6Estero rimane stabi

Riorganizzazione della disciplina fiscale dei fondi immobiliari

Tra |l e novit”™ previste dal decreto |l egge n. 78 del 31
stabilizzazionefi nanzi aria ed alla competitivit”™ economicao (il
32, sostanziali modifiche al regime civilistico e fiscale dei fondi immobiliari.

Di seguito si sintetizzano le principali modifiche introdotte dal citato Decreto in corso di conversione in

|l egge, precisando che soltanto con il decreto attwuat.
(AMEFO), entro trenta giorni dall a data di entrata in
guadro definitivo degli impatti della nuova disciplina sul mercato dei fondi immobiliari.

Ad oggi non é possibile prevedere se la nuova disciplina verra confermata integralmente in sede di

attuazione o se invece, secondo quando auspicato dalle associazioni di categoria (Assoimmobilare ed
Assogestioni), interverranno modifiche sostanziali vol
dunque la non applicazione della nuova disciplina ai fondi gia sottoscritti ed autorizzati.

Alla data di approvazione della presente Relazione Semestrale le disposizioni relative ai fondi immobiliari
riguardano, in sintesi, i seguenti aspetti:

1) modi fica delldart. 1, comma 1, |l ettera j), D. Lgs.
nuova nozione di fondo comune di investimento attraverso la quale viene sottolineato:

0] che il patrimoni o del Fondo viene firaccoltobo

(ii) che la finalit?® del Fondo =~ rappresentata
investimento effettuata sulla base di una politica di investimento predeterminata;

(i) che la gestione del Fondo deve avvenire in autonomia dagli investitori;

2)y modi fica dell 6arTtUF 3r6hariredio cplende obbligakzieni contratte dalla SGR per
conto del Fondo risponde esclusivamente il Fondo con il proprio patrimonio;

3)y modi fica dell édart . -iBsyper pcevedeneache Zi Fondierisetvatirad investitori
gualificati non si applicano |l e disposizioni che at
approvazione dei regolamenti di gestione di tali Fondi e le procedure di fusione tra gli stessi;

4) introduzione dell dobbligo per l e SGR c¢che hanno i st
commal, lettera j) del TUF come modificato dal Decreto Legge di adottare, entro 30 giorni dalla
data di emanazione del Decreto MEF, conseguenti delibere di adeguamento;

5) previsione in forza della quale le SGR, in sede di adozione delle delibere di adeguamento di cui al
punto precedente, dovranno prelevare dal patrimonio del Fondo una imposta sostitutiva di
ammontare pari al 5% del valore netto del fondo come risultante dal prospetto redatto al 31
di cembre 2009. L6i mposta sostitutiva =~ versata nel
misura del 30% entro il 31 marzo 2012, e nella misura del 30% entro il 31 marzo 2013;

6) previsione in forza della quale le SGR che non intendano adottare le delibere di adeguamento,
saranno obbligate a deliberare, entro 30 giorni dalla data di emanazione del Decreto MEF, la

12
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liguidazione del Fondo in deroga ad ogni diversa disposizione prevista nel TUF e relative
di sposi zioni di attuazione. I'n tal caso | 6i mpost a
del 7% secondo i termini e le modalita di cui al precedente punto 6; la liquidazione dovra essere
conclusa nel termine di 5 anni e sui risultati di liquidazione eventualmente prodotti & dovuta

annual mente unoéi mposta sostitutiva del 7 %,;

7) previsione del riconoscimento fiscale dei valori assoggettati ad imposizione sostitutiva di cui ai punti
precedenti e, quindi, non assoggettamento a ritenuta delle distribuzioni ai quotisti sino a
concorrenza di tali importi, ovvero riconoscimento di un maggior costo di sottoscrizione/acquisto
delle quote;

8) previsione di regimi agevolativi ai fini delle imposte indirette sugli atti di liquidazione/cessione del
patrimonio del fondo;

9) modifica della disposizione relativa al | 6 esenzi one dall 6applicazione del
dei proventi a soggetti non residenti (c.d. white listed); in partic ol ar e, | 6esenzione dal
della ritenuta viene riconosciuto nei confronti di determinate categorie di enti/organismi, quali ad
esempio fondi pensione esteri, organismi di investimento collettivo del risparmio, istituiti in paesi
white list, etc.;

10) previsione di applicazione delle Convenzioni contro le doppie imposizioni per la definizione della
ritenuta da applicare ai proventi distribuiti dai fondi;

11)mant eni ment o del | 6esenzione dal |l éapplicazione del |
Decreto, per tutti i quotisti esteri white listed in relazione alle distribuzioni di proventi prodotti in
periodi di attivita del fondo chiusi al 31 dicembre 2009;

12) abrogazione della disposizione relativa ai c.d. fondi familiari;

13)rinvio ad un Provvedimento del Di r et t or e del |l 6 Agenzi a del | e Ent
determinazione e versamento dell 6i mposta sostitutiywv
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1.3 Dati descrittivi del Fondo al 30 giugno 2010

Alla data di chiusura del primo semestre 2010 sulla base delle valutazioni effettuate dagli esperti
indipendenti, gli immobili facenti parte del portafoglio immobiliare del Fondo hanno un valore di mercato
complessivo pari a U 235,8 milioni. Rispetto alla valutazione al 31 dicembre 2009 si registra un incremento
del valore degli immobili in portafoglio pari al 0,34%.

Nella tabella che segue vengono evidenziate le principali caratteristiche del Fondo e la sua evoluzione dalla
data di avvio dell dolperativit”™ al 30 giugno 20

Tabella 1: Il Fondo Investietico in sintesi

Sottoscrizione
1 marzo 2002

31-dic-08 31-dic-09 30-giu-10

Durata residua n° anni 10 4 3 2 anni 6 mesi
Patrimonio Immobiliare n° immobili 13 13 13

Mg complessivi lordi mq 123.586 123.586 123.586
Destinazione d'uso % R.S.A./UFFICI R.S.A./UFFICI R.S.A./UFFICI
Distribuzione geografica prevalente @ % Milano e Hinteralnd 79,1% Milano e Hinteralnd 79% Milano e Hinteralnd 79%
Valore di mercato immobili @ G mln 240,1 235,0 235,8

Costo storico e oneri capitalizzati® G mln 219,6 2225 222,6

Debito U mln 65,8 67,7 67,7

Loan to Value (LTV) % 0,0% 27,4% 28,8% 28,7%

Loan to Cost (LTC) % 0,0% 29,9% 30,4% 30,4%

Net Asset Value (NAV) @ G mln 153,8 (G 25001 82qudot(al) 2. 97 11,7693 02/ qulo t2a )9 1 31,7457, 94/ g(uio t2a )8
Distribuzione proventi totale © G /000 0,0 5.781,4 10.086,7 0,0
Distribuzione proventi per quota ® G/ quota 0,000 94,000 164,000 0,000

Valore nominale della quota 1] 2.500,000 2.500,000 2.500,000 2.500,000
Valore unitario della quota (NAV) u 2.500,000 2.971,630 2.913,479 2.852,367
Quotazione Borsa u 1.419 1.645 1.915

Sconto prezzo di borsa % 52,2% 43,5% 32,9%

N° quote n° quote 61.504 61.504 61.504 61.504
Redditivita lorda © % 7,5% 7.4% 7,4%

@ Calcolato sul valore di mercato.

@ perizie REAG al periodo di riferimento.

@ Determinato come valore di Acquisto al netto delle vendite effettuate ed aumentato delle spese di manutenzione straordinaria sugli immobili.
“ valore contabile riportato in rendiconto alla data di riferimento.

®) Importi di competenza, relativi al periodo di riferimento.

© | calcolata come il rapporto tra affitti annui risultanti dai contratti in essere e il costo storico alla data di riferimento.

Con riferimento alla composizione del portafoglio immobiliare alla data del 30 giugno 2010 vengono di
seguito evidenziate le principali caratteristiche relativamente alla distribuzione geografica ed alla
destinazione dobéuso.

Per quanto attiene alla localizzazione, circa il 78,8% degli immobili € ubicato a Milano e hinterland, il 16,8%
a Roma e il 4,4% a Torino (Fig. 4).
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Distribuzione Geografica (Fig.4)
(% del Valore di mercato)

Centro

16,8% I

Piemonte

Nord
83,2%

1]
Torino
4,4%
Roma
m Milano
37,8%
B 78,8% del valore
Milano O 16,8% del valore
Hinterland
41,0%
B 4,4%del valore
| due grafici sottostanti (Fig. 5ae5b) evi denziano | a suddivisione del

base a mq e ai valori di mercato. In particolare il Patrimonio immobiliare del Fondo suddiviso per
destinazio n e d 6 us o prngipalthente <heagli immobili ad uso direzionale sono circa il 49,8% del
valore, le residenze sanitarie assistenziali (RSA) circa il 41,9%, il 5,4% é investito in un immobile ad uso
commerciale ed il 3,0% in un immobile ad uso logistico.

Suddivisione del portafoglio per destinazione Suddivisione del portafoglio per destinazione

déuso 54Fi g. ddéuso 50)Fi g.
(% su Market value) (% di mq)
Logistica
2,95% Logistica

Retail

0,
5.39% 8,6%

Retail
7,6%

41,86%

49,80% Uffici
41,3%
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1.4 Attivita di gestione

1.4.1 Gestione immobiliare

Investimenti e disinvestimenti

Nel primo semestre del 2010 non sono state effettuate

0 p e r airvéstimento/diidvestimento. Si riporta

qui di seguito la tabella riepilogativa delle acquisizioni e dismissioni dalla data di avvio del Fondo al 30
giugno 2010:

Tabella 2: Acquisizioni

Data di Acquisto

Indirizzo

Prezzo di Acquisto

(a/000)

Data di vendita

02-ago-02 Monza (M) Via Crescitelli. 1 16.000,0
06-nov-02 Cinisello Balsamo (Ml) Via dei Lavoratori, 133 18.600,0 29-mar-06
27-mar-03 Roma Via Arno 11.500,0 06-dic-05
04-giu-03 Canzo (CO) Via A. Brusa 20 6.500,0 20-dic-07
30-giu-03 Bollate (M) Via Don Luigi Uboldi, 40/42 10.400,0
27-ott-03 Roma Via Paolo di Dono, 223 20.900,0
27-ott-03 San Donato (MI) Piazza S. Barbara, 7 23.200,0
17-dic-03 Milano Via S. Faustino, 25 12.600,0
15-giu-05 Milano Via Ippocrate 27.250,0
20-dic-06 Torino Via Magenta, 12 10.400,0
26-giu-07 San Donato (MI) Via Agadir, 38 10.500,0
26-set-07 Milano Via Antonini 13.800,0
23-gen-08 Milano Via San Faustino 27 24.500,0
18-dic-08 Milano Via Casati, 16 9.000,0
18-dic-08 Pregnana Milanese (M) Via Brugheria,1 7.300,0
31-dic-08 San Donato (MI) Via 25 Aprile, 25 19.500,0
Totale 241.950,0

Nel corso del semestre si & proceduto ad approfondire la fattibilita di alcune vendite di immobili e sono

tuttora in corso analisi e contatti per verificarne la convenienza anche in considerazione della scadenza

Fondo nel 2012 e della connessa strategia di dismissione.

Locazioni e Manutenzioni

Attivita di locazione

1 San Donato Milanese Via Agadir 38. Uno dei due contratti in essere per circa la meta degli spazi
locabili, entrambi con lo stesso conduttore ENI Servizi, il 30 settembre 2009 é giunto a scadenza.
Dat al e

dat a

conduttore
contratto suddetto. Dopo unéniziale manifestazione diint er es s e

st a

corrispondendo

un

all dacquisto

del conduttore e la successiva constatazione della impossibilita di un accordo su un prezzo di
compravendita in linea con gli obiettivi del Fondo, a partire dallo scorso mese di giugno 2010, &
stata avviata con ENI Servizi la trattativa volta a rinegoziare i termini complessivi della locazione con

6obbi

ett

vV O

di

giunger e

ad

un

previa valorizzazione impiantistica dello stesso, sulla falsari g a

uni co

contratto

del | operazione
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di via Di Dono a Roma, con altre societa del Gruppo ENI, per poi procedere alla fase di dismissione
del Il 6i mmobile nel.l e miglior.i condi zioni

La redditivita lorda da canoni di locazione del portafoglio immobiliare alla data del 30 giugno 2010 € pari al
7,4% rispetto al suo costo storico. Il Portafoglio Immobiliare risulta completamente locato.

@ @ ®)

Redditivita lorda

Costo Storico Affitto annuo

Immobili

(ul/'000) (al'000) %
Milano 89.496 6.238 7,0%
Milano Hinterland 90.513 6.811 7.5%
Roma 31.891 2.801 8,8%
Torino 10.683 655 6,1%
Totale 222.583 16.504 7,4%

@ Inteso come costo di acquisizione incrementato delle capex sostenute
@l valore degli affitti & calcolato sulla base del canone annualizzato risultante dai contratti in essere al 30/06/2010
® Calcolata come il rapporto tra affitti annui risultanti dai contratti in essere e il costo storico alla data di riferimento.

Interventi di manutenzione straordinaria:

In linea con il Business Plan del Fondo e del relativo budget approvato, nel corso del primo semestre sono
stati programmati p e r | ZHrinteventi di manutenzione straordinaria p e r  (milidni, irkparte in corso
di esecuzione.

- San Donato Via Agadir, sono stati previsti interventi di manutenzione straordinaria e di adeguamento

impiantistico per un importo pari a circa U 546 mila utilizzando le disponibilita liquide del Fondo. Si

sottolinea che tale importo & suscettibile di variazione in funzione delle trattative in corso per la stipula del

nuovo contratto sull &i mmobile con | 6att uarbhre furzionald ut t or «
alla valorizzazione del cespite e alla massimizzazione del canone di locazione ottenibile.

- Milano Via Antonini, sono previsti vari interventi per adeguamenti anche funzionali, degli impianti

antincendio per un importo pari a circa 0 529 mila alfined el | 6 a g g i derQeréficetordit Poevenzioni

Incendi utilizzando le disponibilita liquide del Fondo. Si precisa che il Fondo sta procedendo direttamente

all 6ot t e muowoeQPksaobendrando nelle pratiche gia intraprese dal venditore presso i VV.FF e non

ancora giunte a buon fine, integrando le stesse in funzione delle nuove esigenze funzionalid el | 6 i mmobi |
fermo restando il diritto del Fondo ad un rimborso parziale dei costi, in linea con le garanzie rilasciate

al | a@ela conopravendita.

- Bollate Via Don Uboldi, in occasione delle pratiche del rinnovo del Certificato Prevenzione Incendi, sono
previsti interventi per adeguamento di alcuni impianti antincendio per un importo pari a circa U 32 mila
utilizzando le disponibilita del Fondo.

- Pregnana Via Brughiera 1, come gia previstonellaDue Di |l i gence predisposta al m
previsto il rifacimento dei piazzali e sostituzione di parte degli infissi di copertura per un importo pari a
circa U 229 mila utilizzando le disponibilita del Fondo.

- Altri interventi di varia natura e minore importanza sono previsti per Monza Via Crescitelli, Milano Via
San Faustino 21, Roma Via Di Dono, Milano Via Ippocrate, Torino Via Magenta e Milano Via Felice
Casati.
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1.4.2 Gestione finanziaria

Al 30 giugno 2010 la liquidita disponibile in conto corrente ammonta a U 8.018.403. La liquidita derivante

dalla gestione ordinaria del Fondo giacente sul conto corrente ha determinato rendimenti in linea con i tassi
praticati dal mercato.

Il Fondo ha in essere un contratto di finanziamento acceso con la Banca Popolare di Milano in data 5
maggio 2005 nella forma tecnica di apertura di credito per un importo massimopariad U 16 0 (@40l i oni

linea base e 20 linea IVA). Al 30 giugno 2010 il finanziamento in essere & pari a circa U 67,73 milioni,
invariato rispetto al 31 dicembre 2009.
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GLI IMMOBILI

RESIDENZA SANITARIO-ASSISTENZIALE

nsS. A N DIRNEONZGA/MI 3 3
o 3 F
UBICAZIONE SN AP S
Via Crescitelli, 1 i Monza/MI .~ % 5
L 6i roilmosi trova in prossimita del Parco di PPN i t s ] .
Monza, uno dei maggiori parchi storici europei con e =
unéestensione di quasi 70( «" i
inserita in un contesto residenziale di elevato livello i “"x.i‘ ",‘
caratterizzato dalla presenza di fabbricati dotati di f‘ . 5 ’ .
ampi spazi a verde condominiale e una buona P £S \s'v
presenza di parcheggi pubblici. x N =y
T i’y

La zona, nella quale si segnala inoltre la presenza
del complesso ospedaliero San Gerardo, €
agevolmente raggiungibile sia dal centro storico
cittadino sia dalla Strada Statale 36 che collega la
citta di Milano con la Brianza.

L 6 i mm e boitituiko da sei piani fuori terra e un
piano interrato; nel corpo centrale sono collocate
le residenze autonome protette, ovvero
appartamenti mono e bilocali dotati, ciascuno, di
servizi e piccolo cucinino. Nei corpi nord e sud,

DESCRI Z1
1

ONE DELLA PROPRI
fabbricato ri sulta

ETAD

adibito a residenza per anziani autosufficienti. Nel
1996 €
al |l

stato poi ristrutturato e
6accoglienza di

adeguato doppie e relativi servizi.

SCHEDA TECNICA
Anno di Costruzione

Superficie Lorda mg*
Superficie Commerciale mg*
one d

Destinazi

Costo storico*
Data di acquisto

Conduttore
Canone annuo*

Rendimento lordo****

MV Esperti I nd

scala/ascensori.
sostenute
contratti in essere al30/06/2010.

corrente e il
*xkk Valutazione al30/06/2010.

prezzo

di

destinati alla RSA, si trovano i locali di servizio
e d i (paik,Ccécingd uffici, &ambuldlofi)i e Mdmuni(fMehsa,
piscina, palestra, cappella, bar) oltre alle stanze

anzi aniNe godifettoadtlednaiubof i ci ent i

1987

10.443

9.192

RSA

16.164.746
02/08/2002
Segesta 2000 S.r.l.
1.308.268

8,09%

p 18.370.000

*Per superficie lorda si intende quella misurata al filo esterno dei muri perimetrali dei
fabbricati e alla mezzeria delle murature confinanti. Per superficie commerciale si
intende la superficie lorda al netto dei locali tecnologici, dei cavedi, dei vani

** Costo storico & inteso come costo di acquisizione incrementato delle capex
**¥|| valore degli affitti € calcolato sulla base del canone annualizzato risultante dai

****|| rendimento lordo indicato e calcolato come rapporto fra il canone di locazione
del | di

acquisto
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S| 1IrL I'J'F:'
RESIDENZA SANITARIA ASSISTENZIALE _[\r.asmw"efd' =1 l .!..

]
AS. MART BOLOATE/MI

UBICAZIONE
Via Don Uboldi, 40/42 i Bollate /MI
L6i mmobile = situato nel!/l

di Bollate in una zona a prevalente destinazione
residenziale.

g nu

Cologno
" Nionzese

Léoarea agevol mente ra _’a:g-b;@
| Guscita di Cor mano nafla t Szj;tr
A4 Torino-Trieste ed & posta a ridosso della SS233 ,||J
ivaresinao. Buona Il a dis | siowe]
pubblici per le auto private.

Al piano terra la reception, il soggiorno, gli
DESCRI ZI ONE DELLA PROPRI ETA 6 ambulatori, gli uffici del personale e camere a due
Il fabbricato, di forma rettangolare, & stato edificato posti letto.
nel settembre 2003 e adibito a RSA. Esso si Al piani primo, secondo e terzo si trovano le
sviluppa alldinterno di uuterigrizcamerg a gug pasthlette, cap ansbulatog,u at t r o
piani fuori terra e un piano interrato. palestre, soggiorni, depositi biancheria, bagni
L6i mmobile ospita al pi anassistiiecaneredidselanenio. depositi, | a
cucina, gli spogliatoi, i locali tecnologici. N° posti letto accreditati: 147

SCHEDA TECNICA

Anno di Costruzione 2003
Superficie Lorda mg* 6.171
Superficie Commerciale mg* 5.871
Destinazione d¢ RSA
Costo storico** 0 11.535.555
Data di acquisto 30/06/2003
Conduttore Residence Lope de Vega
Canone annuo* * * 947.077
Rendimento lordo**** 8,21%
MV Esperti Indipendenti * * * * 13.020.000

*Per superficie lorda si intende quella misurata al filo esterno dei muri perimetrali dei
fabbricati e alla mezzeria delle murature confinanti. Per superficie commerciale si
intende la superficie lorda al netto dei locali tecnologici, dei cavedi, dei vani
scala/ascensori.

** Costo storico € inteso come costo di acquisizione incrementato delle capex
sostenute

*|| valore degli affitti € calcolato sulla base del canone annualizzato risultante dai
contratti in essere al 30/06/2010.

**x|| rendimento lordo indicato & calcolato come rapporto fra il canone di locazione
corrente e il prezzo di acquisto dell 06i

*xkk Valutazione al 30/06/2010.
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FONDO INVESTIETICO RELAZIONE SEMESTRALE AL 30.06.2010 ‘

RESIDENZA SANITARIA ASSISTENZIALE

@ | =
ACASA VERMDRARNO a0 o
UBICAZIONE i 7;‘ it
. . . . felaria |[ g
Via S. Faustino, 21 7 Milano :! ff_‘ :
L6i mmobile si trova nel d | T
guartiere di Lambrate i nl
oggetto di trasformazione e riqualificazione urbana.
La zona & agevolmente raggiungibile dalla ol S ==
T L =g
Tangenziale Est attraverso le uscite Lambrate e Sesooan o o
Rubattino e dal centro stdq - s di
Viale Argonne ed € inoltre servita da mezzi pubblici -
di superficie. A circa 2 Km si trova la stazione di H GG Ee M
interconnessione tra la linea 2 della metropolitana e i) WD R
la linea ferroviaria Milano-Venezia.
DESCRI Z| ONE DELLA PROPRIETAGS La struttura ospita ai piani terra e interrato locali di
Il fabbricato, edificato nel 2002 e adibito a RSA, & servizio (park, cucina, uffici, ambulatori) e comuni
costituito da sei piani fuori terra e un piano (me.n.sa, cfapr.)ell'a, Ioca.ll _ desti 'n atl all
interrato. Esso ha piantaa L e sisviluppa al | 6 no_?pg')renab p'én' super.lorl Ig (.:amere. di degenza
i unbarea verde recinta i ci pa
d 5 d t at §ngolep dopRiee logal pgrdisiojerapie(palestie.s | p 4 |
uniti ortogonalmente  da un corpo di forma Lo1i mmobile stato acqul sl
circolare che attualmente ha un residuo di 52 anni.
N° posti letto accreditati: 150
SCHEDA TECNICA
Anno di Costruzione 2002
Superficie Lorda mg* 8.580
Superficie Commerciale mg* 7.710
Destinazione dous RSA
Costo storico** ( 12.839.407
Data di acquisto 17/12/2003

Conduttore Principale FARE Soc. Consortile a R.L.

Canone annuo*** ( 1.231.762
Rendimento lordo**** 9,59%
MV Esperti I ndi pe 14.100.000

*Per superficie lorda si intende quella misurata al filo esterno dei muri perimetrali dei
fabbricati e alla mezzeria delle murature confinanti. Per superficie commerciale si
intende la superficie lorda al netto dei locali tecnologici, dei cavedi, dei vani
scala/ascensori.

** Costo storico e inteso come costo di acquisizione incrementato delle capex
sostenute

**|| valore degli affitti € calcolato sulla base del canone annualizzato risultante dai
contratti in essere al 30/06/2010.

**|| rendimento lordo indicato & calcolato come rapporto fra il canone di locazione
corrente e il prezzo di acqui sto delloinm

*xkx Valutazione al 30/06/2010.
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FONDO INVESTIETICO RELAZIONE SEMESTRALE AL 30.06.2010

RESIDENZA SANITARIA ASSISTENZIALE ,
Al PP OCRANIEANO SIE A

& ig SantAmaldl E
UBICAZIONE = ‘ﬂ,ﬂ;wd X
Via Ippocrate, 21 i Milano 3 22 E [
L6i mmobile ubicato nell 3 ’
della cittd di Milano in un contesto urbano
caratterizzato da  costruzioni a prevalente a =l Lma\ma ?:7
destinazione residenziale risalenti al secondo L S C‘Ti’inﬂ::,“;;; £on
dopoguerra. Léoar ea agevp Wr‘ﬁ\ﬁ{*}mym
attraverso | duscita di Col ":: Miaro {1
del | 6aut ost rTaeasta ed® ol servitan o 3 m““’ m EWD:
da mezzi pubblici di superficie. A circa 500 mt si [ R.m"ﬂ’ami‘a.f:;i‘;:"“

trova la stazione Affori della linea ferroviaria delle

no

FNM Milano-Asso. Buona la disponibilita di La struttura ospita, su due blocchi principali
parcheggi pubblici per | echamaii BSApe RSHZetusiti ortqg@almente ¢aa s e di
cantiere il prolungamento della linea metropolitana un corpo di forma circolare, ai piani terra e
3 che prevede una stazione ad Affori nelle interrato locali di servizio (park, cucina, uffici) e
vicinanze dell 6i mmobil e. comuni (mensa, cappella, locali destinati
all 6accoglienza ospiti, pal e:

DESCRIZIONEDELLA PROPRI ETAD camere per ospiti non autosufficienti e ai piani
Il fabbricato ha pianta a V e si sviluppa, per quattro superiori le camere di degenza singole e doppie e
piani fuori terra e uno i rmammlateriat o, all dinterno di unobdai
verde recintata. N° posti letto accreditati: 276

SCHEDA TECNICA

Anno di Costruzione 2005

Superficie Lorda mg* 15.010

Superficie Commerciale mg* 10.915

Destinazione dbé6 RSA

Costo storico** U 27.696.443

Data di acquisto 15/06/2005

Conduttore Ippocrate S.r.l
Canone annuo*?** 2.117.240
Rendimento lordo**** 7,64%
MV Esperti I ndi 28.620.000

*Per superficie lorda si intende quella misurata al filo esterno dei muri
perimetrali dei fabbricati e alla mezzeria delle murature confinanti. Per
superficie commerciale si intende la superficie lorda al netto dei locali
tecnologici, dei cavedi, dei vani scala/ascensori.

** Costo storico & inteso come costo di acquisizione incrementato delle capex
sostenute

**|| valore degli affitti € calcolato sulla base del canone annualizzato risultante
dai contratti in essere al 30/06/2010.

#**|| rendimento lordo indicato e calcolato come rapporto fra il canone di
locazione corrente e il prezzodiacqui st o del |l 6i mmobil e

*+k \alutazione al 30/06/2010.
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